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La deuda exterior, el gran
punto débil de Espana

El ‘think tank’ EuropeG considera que es necesario priorizar el
esfuerzo exportador frente al crecimiento de la demanda interna

JAUME ViRas Meelrid

spadla cerrard este aio con un cre-
E cimiento en torno al 3% y acu-
mula ya doce trimestres con in-
cremientos del PIB. ¥l awvance de 1a ac-
tividad duplica Ias tasas registradas en
Eurepa. 5i bien la recuperacion es una
realidad, los desequilibrios como ] ele-
vado déficit pitblico o el alto nivel de de-
sempleo s0# graves y sititan a Espania
&n unz posicidn de debilidad frente a
nuevos shocks econdmicos, £l think tank
LugopeG alertd ayer de otre desequili-
brio que, en st opinidn, mereceria
mucha mis atencion de la
cai la denda exterion
El grupe econdmico formado por tos
académicos Anlonio Castells, Josep Ofi-
ver, Emilic Onliveros, Mart! Farellada
y Germna Gareia bace bincapié en que,
a pesar de 1os Lres afnos gue lleva Fs-
pafta acumulanda superdvits corrien-
tes, 1a deuda neta exterior se mantie-
ne en niveles muy elevados v se redu-
ce muy lentamente. Durante la pre-
sentacidn del dilimo niniero det in-
forme de EuropeG, Oliver Lunentd que
elactual crecimiento cconémico se sus-
tenta sobre la demanda interna, 1o gue
impide una correccicn adecuads de los
desequilibrios exteriores. “Modificar
esta tendentia exige no soto mantener
el estuerzo expertador, sino incre-

mentarlo. al tiempo que se comprime
aintensidad importadora por unidad
de demanda final’, seiata el informe de
FuropeG.

En definitiva, este grupo de econo-
mistas sostiene que Espana se esli re-
cuperando, pero con un patrén de cre-
cimiento ersénes que ya ha dewostra-
do en el pasado sus contraindicaciones.
Aug asi, como suelen puntualizar los mi-
nistros de Haclenda, Cristdbal Montoro,
o ¢e Economia, Luis de Guindos, un
rasgo diferencial de [a recuperacion vi-
gente es la acumulacion de superdvits por
enenta corticnte. Nunca Espafia habia
salidoe de una crisis con saldos positives
con el exterior. De hecho, el propio in-
forme, recuerda que, si se cumplen las
previsienes, Espana sunard, en 2017,
¢inco alus con superdvils por cuenta co-
riente, va heche excepeional ¥ positi-
V. Sin embargo, Gliver indica que parte
de ese saldo positive se debe a cues-
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Los EXDEItOS  encion en ln mesora del superivit co-
seﬁalan Gue rriente a partir del momento en que la
" e demanda inlerna temz el roleve como
fareduceion  motor del erecimiento del PIRT
EuropeG indica que Espaiin 5¢ ha
de dEUdﬂ visto beneficiada por factores externos
enelsector  que no deberian hacer otvidar las ta-
3 reas todavia pendientes, La pollics ex-
pl'lV:%[fﬂ dehe pansiva del BCE, ia depreciacion del
continuar eura a el abaratamiento del precio del

crudo son elementos que han apan-
talado da recuperacion ccondmiea ¥ ge-
nerado situacienes excepcionales
comao el hecho de gue Espafia, conun
abultado déficit ¥ deuda piblica,
pueda financiacse a lipos negativos.
Europets sehala que ello solo puede ex-
plicarse por la intervencion del Banco
Central Buropeo {(BCE} ¥ por la per-
cepeién generalizadzs de que e orga-
nismo presidide por Macie Draghi
mantendrd sy politicn monetaria ox-
patsiva.

Und de los desequilibrios gue con-
tribuyd a desencadenar la crisis y que
Espaiia ha corregido de forma notable
es o elevada deuda privada. Las em-

presas ¥ las familins afrontaren ja re-
cesién eon un enorme apalancamien-
to que provocd la destruceion masiva
de empresas y de puestos de Lrabajo ¥
redujo las posibilidades de sortear con
€Xito la crisis econdmica.

EuropeG celebra el proceso inédito de
desendeudamienio que ha realizado et
sector privade, sin embargo, alerta de
que ello ha ido acompanade de un au-
mento expenencial del pasivo def sec-
tor niblico. Asi, 1a denda privada con-
solidada se redujo casi 50 punlos a3 pasar
del 201% del PIB ex 2010 al 154% en
2015. En cambio, el sector piblico pre-
sentaba un nivel de pasive que no lle-
gaba a1 40% al inicie de 1a erigis ¥ que
hoy supera el umbral del 100% del P18,
elnivel mds elevaco en més e wn sigle.
Ll thipk tank schiala que se ha produ-
cido i trasvase de endeadamiento de}
sector privado al piiblice. Para Furoped,
el proeeso de desapalancamiento de jas
empresas ¥ las familias tedavia ticne re-
corrido. Y, en el easo del sector pibli-
€0, 128 previsiones apontan gue se man-
tendri darazte afivs en niveles en toro
al 100% del PIB.
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Apoesar de la imposibiti-
dad de aprobar a tiempo
it Presupuesto para el
proximo gio, € Gobicrio
en funeiones trabiga con
Iaidea de impulsar medi-
<das que perniitan revalo-
rizar las pensiones y ele-
var el sueide a los functo-
narios. Josep Qliver, cate-
drético de Hacienda Pi-
Dlica de la Universidad de
Barcelonz, sefald que

ambaz medidas no debe-
rian ser prioritarias. De-
fendid que las politicas
piiblicas deberfan preocu-
parse en mejorar la com-
petilividad extevicr de Es-
paha ¥ no en anadir pre-
sidn a la demanda inter-
na. En esle sentido, la-
tientd el elvido por parte
de les distintos Gableras
del correder mediterra-
ued. Por oira parte, sefi-
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16 que Ja polftica expansi-
va deol BCE ha permitido
que los incumplimicntos
sistemdticos de los objeti-
vos de déficit pdblico no
se hayan {raducido en un
incremento de 165 costes
de financiacion de iz Ad-
ministracion, que actuai-
mente aecede a los mor-
cados pagando intereses
histdricamente bajos. Sin
embargo, Qliver recuerda

gue ello no serd eterno.
“Cuidado con mantener
una politica fiscal gue no
cumpie los objetivos por-
que puede que se acaben
Tas condiciones financie-
ras acluales”, seals.
Espana cerrd el afio pa-
sacto con un déficit panli-
co del 5,19 del PIB, una
cifra que Haclenda se
compromelif a Tebajar
hasta el 3,6% del P1B este

ako. Un ajuste considera-
ble ¥ gue Espafia no esli
ety disposicién de cum-
plir. Bruselas suavizo la
senda de consolidacifn y
fjo el ohjelivo de este
ano en el 46% v retrasa
hasta 2018 1a obligacion
te redacir Jos ndmeres
rojos por debajo det 34
del P1B. Cumplir esa
senda exigird nuevas me-
didas de ajusle,
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